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On the impact of stock price fluctuation on dropping out the
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Abstract: This paper analyzes about the dropping out the race by Liu Xiang from marketing, public relations crisis, the asso-
ciation endorsement and the market reaction.
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1 理论假说
使用代言人作为营销手段能否成功，很大程度上取决


































本文研究的事件日为刘翔退赛日，即 2008 年 8 月 18 日。
由于刘翔退赛是比赛当日的临时决定，这在事前很难被估
计到，所以我们不把事件日之前的股价纳入事件窗口，据此
我们拟定研究的事件窗口（或事件期）为 2008 年 8 月 18 日
至 2008年 8 月 20 日，即[0，2]。本次研究的估计窗口为 90 天。
我们选取 12 家样本公司股票在 8 月 18 日之前 90 个开
市日和 8 月 18 日至 8 月 20 日的收盘价格以及上证A指、深





其中， 为第 i 家公司在第 t 估计日的收益率，rm,t 为市





第 28 卷第 2 期
Vol.28 No.2
企 业 技 术 开 发
TECHNOLOGICAL DEVELOPMENT OF ENTERPRISE




型为： = + rm,t（i=1，2，⋯，11；t=0，1，2） （2）
其中， 为第 i家公司股票在第 t事件日的预期收益率，
和 为第 i 家公司股票的参数估计量。
再次，计算样本公司股票在各事件日的超额收益和累
积超额收益。超额收益公式为 （3）
累积超额收益公式为：CARit1,t2= t2t=t( － )（4）
其中， 为第 i 家样本在第 t 日的超额收益，CARit1,t2=为公
司 i 在 t1至 t2日的累计超额收益率， 为公司 i 在 t 日的实际
收益率， 为公司i在t日根据市场模型计算出来的预期收益率。
最后，检验超额收益和累积超额收益的统计显著性。本















































































































































益看，11 有效样本公司的股票表现出现分化，有 6 家公司股
票不但没有出现"应有"的下跌现象，平均累计超额收益率达































[2]G.E. Belch and M.A. Belch. An Integrated Marketing Com-




第 28 卷第 2 期 吴冉劼，等：试析“刘翔退赛”对广告赞助商股价的影响——基于事件研究法的分析
